






































































































































































































































































































































年月 米　国 酉ドイツ 日 本
1985，9 ？，5　（プラザ合意） 4．O 5．O
86．！ （ロンドンG5、協調看11下げで合意〕 5．O→4．5
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（出典）日本鎮行胴際比較統計』1992年
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が4回も引き上げた後の1989年5月のことでした。日本は史上最低の2，5％を
87年2月から89年5月まで，実に2年3か月も続けたのです。これがバブルを
生む土壌になったことは明らかであります。どうして，日本の対応がこのよう
に遅れたのか，その謎を解く鐘は，為替相場の動きにある，と鈴木淑夫元日銀
理事は指摘しています。
　ブラック・マンデーの時・に130円台に突入したドル相場は，ニューヨークの
株武相場や債券相場が落ち着きを取り戻・したあとも下げ続け，2か月後の！2月
には120円台となり，122円丁度で越年しました。対ドイツ・マルクでは，1ド
ル＝1，582マルクでした。翌88年に入ってからも，5月まではドル相場が弱含
みで，120円台前半にとどまっていました。しかし，88年の中頃になると，ド
ルは円に対しても，ドイツ・マルクに対しても，一時回復しました。ドルは，
対円で120円台前半，対マルクで1．8マルク台に戻りました。この機を捕えて，
ドイツ・ブンデスバンクは7月と8月にO．5ポイントづつ引き上げて，315％と
し，「超」低金利から脱却したのです。この西ドイツの利上げのあと，ドルは
再び軟化しましたが，それでもL7マルク台に下がっただけで，翌89年に入る
と再び1．8マルク台を回復しました。再びこの機会を逃さず，ブンデスバンク
は，ユ月と4月に再度0．5ポイントづつ公定歩合を引上げ，ついに景気に中立
的な4I5％の水準に戻すことに成・功しました。
　ところが，日本円相場の動きはドイツ・マルク相場の動きとは違っていまし
た。1988隼の秋，ドイツの利上げのあとにドルが再度軟化したときに，対円で
は120円を突破しそうになりました。つまり，ドル相場は，1988年を通じて，
円に対しては弱く，いまにも崩れそうだったのです。そのような時に日本銀行
が公定歩合を引き上げればドル暴落の引き金となり，「ブラック・マンデー」
の再来となりかねない，と判断されたわけです。それに比べれば，ドイツ・マ
ルクは，対ドル相場のピークが1987年末の1，5マルク台であり，88年中頃以降
は1．8マルク台前後で上下していた訳です。120円を割って新高値が出そうな円
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　　　　　　　　　　第3図　主要国通貨の対米ドル為替相場
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（出典）目本銀行『国際比較統計』1991年
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とは，状況がまるで違っていたわけです。実際，円がマルクに対して最も高く
なったのは，1989年の初めであります（第3図参照）。だからこそ，ドイツ・
ブンデスバンクは，！988年7月から89年4月までに，公定歩合を4回も引き上
げたのに，1ヨ本銀行はそれができなかったと説明されています。
（6〕バブルの崩壊
　日本で土地，株式，高級絵画などの資産価格が、基礎的諾条件では説明のつ
かないほどの上昇，つまりバブルが発生したのはユ988年から89年にかけての
「超」低金利時代であります。！989年春になって、ドルがユ30円台を回復する
と，日本銀行はついに公定歩合の引上げを決意し，5月に0，75ポイント上げて
3．25％としました。その後も，同年ユ0月，！2月，翌90年3月，8月と矢継ぎば
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ65
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やに，公定歩合を引き上げ，1年3か月の聞に合計5回，合わせて3．5ポイン
トも引き上げ，プラザ合意前の5％を上回る，6％の水準としました。それに
つれて株価は，1989年末をピ」ク（日経平均株価で38，9ユ5円）に90年初から下
降に転じましたが，地価も2年遅れて下降線をたどり，そして，今日に至る長
期不況が始まったのです。89年ユ2月に日本銀行総裁に就任するや，金融引締め
を急いだ三重野康は、当初「平成の鬼平」と称賛されましたが，あまりにも急
激な金融引締めが，バブルの崩壊と，その後の長期不況の引き金となったこと
は疑う余地がありません。「超」低金利の長期化でバブルを発生させた政策の
失敗もさることながら，バブル発生後のあまりにも短兵急な引締めがバブルを
破裂きせた責任ぱそれ以上に重いといわねばなりません。
〈さて，そろそろ時間も迫ってきましたので，ここいらでまとめにはいりたい
と恩います。〉
〈むすび〉
　標題に掲げました「中央銀行の独立性」も「国際政策協調」もともに重要な
事柄です。「申央銀行の独立性」の重要性は古くから指摘されていたところで
すが，1970年代，80年代のインフレの経験をふまえて，各国で法的整備が行な
われてきました。とくに，1998年に設立された欧州中央銀行は世界で最も独立
性の強い中央銀行とされています。しかし，これまで、中央銀行の独立性とい
う場合，政治とか，行財政当局といづた国内における勢力からの独立を意味し
ていました。
　一方，国際協調は，第1次世界大戦後に出てきた動きですが，当初は主とし
て資金面での協力でありました。第1次大戦を契機に債務国から一転して債権
国になった日本も，こうした国際協力の一翼をにない。初の国際金融機関であ
る国際決済銀行（BIS）の設立にも参画したのであります。そして，BISを舞
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台に尋第2次大戦後は英ポンド支援などで，中央銀行閻の協力が展開されまし
た。こうした国際金融協力は，各国の国内政策にふみ込むことはなく，その点
であまり問題が生じなかったのであります。
　ところが，1980年代半ばのプラザ合意，ロンドンのG5，さらにはルーブル
合意は，各国の国内政策を東縛することとなり，国際協調と国内均衡つまり国
益とがぶつかり合う事態を生み出したわけであります。国内景気が過熱してく
れば，金融を引締めねばなりませんが，利上げすればドルが暴落する恐れがあ
る，となると利上げも困難になります。
　既に，世界第2の経済大国となった日本は他国の利益を犠牲にして，自国の
国益だけを追求することは許されません。相互依存関係の深まった今日では，
それはかえってマイナスでもあります。やはり，世界全体の経済的厚生の拡大
を図ることが重要であります。間題はどのあたりで調整をつけるかでありま
す。80年代後半の場合，対ドル相場の問題もありましたが，ドイッは，日本よ
り，白国の利益を優先させ，それが結果的にうまくいったといえるでしょう。
しかし、日本は反対に，国際協調にウエイトをおき過ぎたため，まずい結呆を
招いたといえるかもしれません。国際協調というと聞こえはいいのですが，見
方を変えれば「外圧」と受け取れる場合もあります。そうした折に，中央銀行
がいかにして外圧から独立性を守るのか難しいところでしょうが，80年代の経
験をふまえて呈そして，1998年に新日本銀行法が施行され，独立佳が強化され
た訳ですから新生日本銀行は，今後の金融政策運営に当り，ドイツのように
もっと国益にウエイトをおくと同時に，積極的に諾外岡を説得して，理解を得
る努力をすべきではないでしょうか。
くこれで，私の最終講義を終わります。ご静聴ありがとうございました。〉
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